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1.  TEMA L. Andlisis y valoracion de activos de Renta Fija

CASO PRACTICO N°1
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SOLUCION

1°) Siguiendo la teoria referente al Tema 1, se obtiene que el nimero de titulos cupén cero
asciende a 600.000 titulos.

3°) Actualizando el precio del cupédn segregable n® 5 se obtiene un resultado de 13,89 euros.

4°) Operando de forma similar al punto anterior, para cada uno de los capitales y agregandolos, se
obtiene un resultado de 997,61€.

5°) Actualizando hasta el momento 3,5 en las condiciones de mercado el importe del Strip n° 5, se
obtiene como cantidad a ingresar: 14,64 euros.

6°) Faltandole el Strip n° 5, debera adquiritlo en las condiciones del mercado.
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CASO PRACTICO N° 2

Tabla 1

94.25%
2 88,49% 100

3 82,55% 100

Fuente: elaboracién propia

SOLUCION

Se puede pedir 2,44 € por el primer Strip, 2,40 € por el segundo, 2,38 € por el tercero y
95,05 € por el principal o el cuarto. En total por todo ello se pedirfa 102,27 euros.
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CASO PRACTICO N° 3

SOLUCION

Siendo el precio de adquisicion 994,866 € y los gastos de compra 6,5 €, el desembolso total
asciende a: 250.341,5 euros.
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2.  Tema 2. Estructura temporal de los tipos de interés

CASO PRACTICO N° 1

Tabla 2
Afios hasta el
Vencimiento 1,
1 4,56%
2 5,14%
3 5,38%
4 5,54%
5 5,67%

Fuente: elaboracién propia

SOLUCION

1°) Haciendo uso de la teoria relativa al Tema 2 para la obtencién de los tipos de interés a
distintos plazos, obtenemos los siguientes valores: r,,=2,35%, 1,5= 2,46%, 1;,= 2,64% y r,5=
2,65%

2°) Operando de forma similar al apartado anterior obtenemos que ;5= 2,645%
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CASO PRACTICO N° 2

Tabla 3

Afios hasta el

Vencimiento 1
1 2,56
2 2,62
3 2,70
4 2,76
5 2,84

Fuente: elaboracién propia

SOLUCION

Una vez de haber calculado el precio (valor actual) de cada uno de los titulos, procedemos a hacer
uso de la formacion expuesta en el Tema 2 para la obtencion del TIR de cada unos de ellos.

Los valores que obtendremos seran: TIR,;=3,834% y TIR,=2,831%.
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CASO PRACTICO N° 3

Tabla 4
I
1 2,0%

2 21%

3 2,3%

4 2,5%

5 2,8%

Fuente: elaboracién propia

Tabla 5
]
1 31%

2 3,3%

3 3,4%

4 3,7%

5 3,9%

Fuente: elaboracién propia
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SOLUCION

1) Para los bonos cupoén cero la curva ETTI se obtiene tomando los datos de la tabla inferior.

2) Para los bonos convencionales, sin embargo, hemos de calcular primero su precio en el
mercado haciendo uso de la férmula expresada en el Tema 2. Para ello, estamos
suponiendo que en el primer cuadro del enunciado tenemos un bono diferente segun el
plazo hasta el vencimiento.

Los precios correspondientes a cada uno de los titulos utilizando los tipos spot son los
siguientes: P,= 98,93%, P,=97,72%, P,= 96,92%, P,=95,66% y P;=95,19%.

El precio de cada bono se calcula actualizando los correspondientes cupones a los tipos a
plazo que indica la ETTI

3) Los TIR correspondientes a los precios anteriores serfan los siguientes: r,=0,031, r,=0,033,
r,=0,034, r,= 0,0369 y r,=0,0388.

4) A la vista de estos resultados vemos que los tantos correspondientes a ETTI no coinciden
con los que hemos obtenido ahora para la curva de rendimientos . Ta curva de
rendimientos va ligeramente por debajo de la ETTI. Esto es asi en una estructura de tipos

creciente

1 La curva de rendimientos se obtiene para los bonos convencionales
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3. Tema 3. Medida de Ia duracion y convexidad

CASO PRACTICO N°1

SOLUCION

1°) A través de la sensibilidad del titulo, siguiendo los pasos del Ejercicio N° 2 de la teorfa se obtiene:
102,05%

2°) Operando como en el apartado 2, del Ejercicio N° 2 de la teorfa, se obtiene: 102,15%, cometiendo un
error del 0,1%, que resulta significativo.

Hay que observar si el efecto de la sensibilidad en el precio puede tener diferente signo.
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CASO PRACTICO N° 2

SOLUCION

Una vez calculadas las sensibilidades de cada titulo, se obtienen como precios para cada titulo,
respectivamente: 99,293% y 98,855%

Tras una bajada de tipos de interés, los precios para cada titulo, respectivamente serfan: 100,707% y
101,145%.

En este caso, es preferible mantener en cartera el titulo T2, porque responde con una mayor subida en el
precio del titulo, como consecuencia de tener una mayor sensibilidad.
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CASO PRACTICO N° 3

SOLUCION

Debemos calcular la duracién para cada producto.
Aplicando la ponderacién correspondiente, la duraciéon modificada de la cartera es: 4,88142.

La subida de 50 p.b. provoca en el valor de la cartera una disminucién de 597,65568 euros.
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4. TEMA 4. Analisis de la gestidn activa de carteras

CASO PRACTICO N° 1

SOLUCION

La cartera conjunta de titulo T, y T, estaria formada por un 42% de titulos T, y de un 58% de
titulos de T.

Se puede observar que el rendimiento de la cartera bipolar (4,6564%) es superior a la de la cartera
bala (4,5%). Antes del desplazamiento de la curva de tipos el rendimiento conjunto resulta de
0,137 a favor de la cartera bala.

Caso de un desplazamiento paralelo positivo de 50 p.b.

» Cartera bala. Titulo T1. r=4,5% inicial T 5%
Se calcula el nuevo valor del titulo (al 5%)
Se capitalizan los cupones (al 5%)

Para el calculo se utilizaron las siguientes férmulas financieras:

-9 —
45 Aioes T 1.000 (1 + 0,05)™° + 45 = 1.009,46

El calculo del rendimiento, para un afio lo realizamos simplemente
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dt 1.009.46 1 =0,00946 — 0,946%
T —— — == _)
Tato =000 ’ A0

» Cartera bipolar. Titulo T2. r=3,5% inicial T 4%

35 a + 1.000 (1 + 0,04)~* + 35 = 1.016,85

410,04

Calculo del tanto de rendimiento

dt 1.016,85 1=0,01685 — 1,685%
T —— — == _)
Tt =000 ’ D870

» Cartera bipolar. Titulo T3. r=5% inicial 1 5,5%

50 a + 1.000 (1 + 0,055)"** + 50 = 1.002,05

14 10,055

Calculo del tanto de rendimiento

dt 1.002,05 1 =0,00205 — 0,205%
= —-— e -
Tt =" 000 ’ L0970

El resultado conjunto para ambos titulos es:

hy * W, + hs * w3 = 1,68 x 0,42 + 0,205 * 0,58 = 0,827

Diferencia 0,946 — 0,827 = 0,119 a favor de la cartera bala

Luego se pasa de 0,137 a 0,119 a favor de la cartera bala.
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CASO PRACTICO N° 2

SOLUCION

Como se puede apreciar el diferencial de rendimientos es de  4-3,6=40 p.b.

Si el gestor espera que este diferencial se reduzca en 20 p.b. Esto puede suceder si el gestor espera
que el TIR del titulo T, se sitae en el 3,8%.

El valor del titulo T| se obtiene de la siguiente manera

15 a +1.000 (1 + 0,036)71% =950

200,018
Para el nuevo titulo T, su valor actual es de 1.000 €.
El valor de los titulos a final de afio setria

Para el titulo T,

15 a

-9 _ _
Flooss T 1:000 (1 +0,036)™ +15 S = 954,22 + 30,27 = 984,49

Para el titulo T,

20 a

180,019

+1.000 (1 +0,038)"°+20 S = 1.015,12 + 40,40 = 1.055,52

210,018

Obsérvese que la valoracion del titulo nuevo se realiza al 3,8%.
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El beneficio obtenido en cada caso resulta

Para T1: 34,51

Para T2: 55,52

El rendimiento porcentual anual

Para T1: 3,63%y para T2: 5,55%

El valor de la permuta resulta 1,92% y en puntos basicos 192,01 p.b

Exta obra 52 publica bajo una licenciz Creafive Commons License.
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CASO PRACTICO N° 3

SOLUCION

Calculo de los ingresos totales.

20 a

_5 _
ol +1:000 (1+0,04)7°+20 S, =1.040,40

Valor titulo nuevo

20 a

1010,02

+1.000 (1+0,04)°+20 S =1.040,40

210,0

Por lo que se refiere a los beneficios, los resultados son los siguientes:

1.040,40 — 1.000 = 40,40

1.040,40 — 9992,8 = 47,60

Lo que proporciona unos beneficios por euro invertido de:

1.000 9928
Rendimiento anual 4,04 4,79

Valor de la permuta

479 — 4,04 = 0,7542 — 7542 p.b.
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Por 1 tanto el gestor venderia el titulo que posee y compraria el nuevo obteniendo una ganancia
de 75,42 p.b. en el afio

Exta obra 52 publica bajo una licenciz Creafive Commons License.
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5. TEMA 5. Analisis de la gestion pasiva de carteras

CASO PRACTICO N° 1

SOLUCION

- Para el titulo T1:

Resulta un precio de 990,90 € para la rentabilidad elegida. Resulta una duracién de 3,801.

- Para el titulo T2:

Resulta un precio de 1.015,145 para la rentabilidad elegida. Resulta una duracién de 6,249.

Una vez calculadas las duraciones de ambos titulos se plantea el siguiente sistema:

D, *T1+D;,*T2=5
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T1 +T2 =1

Siendo Dj, =3,801 y D,, = 6249  resulta: T,=0,51 y T,=0,49

Con esta distribucion de T1 y T2 se reparte el capital a disponer en el momento actual.

Si se quiere obtener una rentabilidad del 3,75% el capital que se necesita es:

1.000.000 (1+0,0375)° =831.877,68

Este capital se reparte en funcién de los porcentajes obtenidos al resolver el sistema. T,=0,51 y
T,=0,49. Que corresponde a T,=424.31,1 y T,=407.546,0.

El nimero de titulos a adquirir es:

4243381 4ons | 4oa
1000

407.5466 _ 407 55 5 408
1000

Por lo tanto, el numero de titulos a comprar asciende a:

T, =424 y 'T,=408

Luego el nominal que se invierte en cada tipo de titulo asciende a:

NT,=424.000 y NT,=408.000
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La suma de ambas cantidades asciende a: 832.000 que esta muy proximo al resultado buscado.

Con este reparto se garantiza la inmunidad de la cartera obteniendo un exceso de resultado de la
rentabilidad de la cartera proximo de 3,75% y con un duracién proximo a 5. Con estos resultados
la cartera el milléon de euros.
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CASO PRACTICO N° 2

SOLUCION

Con toda esta informacion se puede formar una cartera cuya rentabilidad inicial sea la deseada, en
este caso el 5,25%, y que la duracién de la misma sea igual a su horizonte de inversion, 5 afios.

Los datos iniciales corresponden a precios ex-cupdn por consiguiente hay que calcular los precios
totales de cada titulo. Se comienza calculando el cupén corrido de cada titulo.

- Para el titulo T1:

Desde el 31/3/2015 al 15/9/2015 han transcurtido 168 dias luego la cuantia del cupén corrido
asciende a:
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CCT1=1000 *% *0,0455 = 20,942

El precio total resulta:
PT1=101125% + 2,094% =103,22%

Para este precio resulta una rentabilidad de: 4,061% y para esa rentabilidad una duracién de 2,414

aflos.

- Para el titulo T2:

Desde el 31/5/2015 al 15/9/2015 han transcurrido 114 dias luego la cuantia del cupén corrido
asciende a:

CCT2= 1000*ﬂ*0,0445 =13,045
365

El precio total resulta:

PT2 =100,915% +1,304% =102,22%

Para este precio resulta una rentabilidad de: 4,317% y para esa rentabilidad una duracién de 7,328

afos.

Una vez calculadas las duraciones de ambos titulos se plantea el siguiente sistema:
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D, *T1+D,,*T2=5

T1 +T2 =1

Siendo Dy, =2414 y D,, = 7328  resulta: T,=0,4738 y T,=0,5262

Con esta distribucion de T1 y T2 se reparte el capital a disponer en el momento actual.

Si se quiere obtener una rentabilidad del 4,25% el capital que se necesita es:

1.000.000 (1+ 0,0425)° = 812.119,02

OCW 2016

Este capital se reparte en funcién de los porcentajes obtenidos al resolver el sistema. T,=0,4738

y T,=0,5262. Que corresponde a T,=384.756,83 y T,=427.362,19.

Los precios totales por los que hay que dividir para averiguar el nimero de titulos que habria que

adquirir son: PT1=1032,20 y PT2=1022,20. El resultado es:

384.75683 _ 372,76 — 373
1032,20

427.36219 418,09 — 418
1022,17

Por lo tanto, el numero de titulos a comprar asciende a:

T, =373 y T,=418
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Luego el nominal que se invierte en cada tipo de titulo asciende a:

NT,=373.000 y NT,=418.000

Dando lugar a un importe nominal total de: 373.000 + 418.000 = 791.000

Una vez determinado la distribucién de la cartera hay que averiguar la rentabilidad resultante de la
cartera. Para ello hay que averiguar los flujos de capitales futuros de la cartera. Los cupones
futuros ascienden a: 16.971,5 y 18.601,0 para T1 y T2 respectivamente. Se calcula el valor actual
de la cartera de manera que coincida con el importe de la cantidad que se aporta en el momento
inicial y que en este caso resulté ser de: 8§12.119,02.

En estas condiciones la rentabilidad de la cartera resulta: 4,265% que esta muy proximo al
objetivo. Por lo tanto se acepta como factible. Si no fuera asi habria que elegir nuevas
combinaciones.

La duracién de la cartera resulta: 5,008. Que también esta muy préximo a lo deseado.
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